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　2010 年 3 月に，金融庁が「企業内容等の開示に関する内閣府令改正」を
公布・施行し，同年の 3月期決算の上場企業から，1億円以上の報酬を得た
役員に関して，報酬額の個別開示が義務付けられた。「週刊エコノミスト（2010
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3．実証分析の方法







を被説明変数とする次の回帰式に対して 9），最小二乗法（Ordinary Least 
Squares: OLS）による推定を行う 10）。
LN_BCOM = a0 + a1 OD + a2 CEOO + a3 CROSS + a4 FO + a5 ODO 






回帰分析も行う 12）。なお，（1）式の OD以外の説明変数は，制御変数（control 
variable）である。以下では，制御変数と被説明変数の関係について検討す
る 13）。
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　他方，ODOは LN_BCOMおよび LN_DCOMと 10％の有意水準で統計的に



















ODと COMの推定係数は 1％の有意水準で負であり，表 2の相関係数と同
表 3　取締役の報酬と社外取締役の関係に関する実証結果（観測値の数：1,110）














































実証結果の頑健性のテスト（robustness test）を行うため，2006 年と 2007
年の取締役報酬の平均値を被説明変数とする回帰式を用いて，実証分析を
行った。具体的には，被説明変数として，2006 年と 2007 年の取締役の総
報酬の平均値を算出し，その自然対数（LN_BCOM_AVG）を用いた。また，
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 3） この研究分野では，例えば，米国企業を対象とした実証研究として，Jensen 
and Murphy（1990）や Hall and Liebman（1998）があり，日本企業を対象とし
た実証研究として，大森・星野（2003）や Kato and Kubo（2006），久保・齋藤
（2008），Kubo and Saito（2008）がある。また，日米企業を比較した実証研究
として，Kaplan（1994）がある。
 4） プライスウォーターハウスクーパース HRS株式会社（2009）の調査によれば，
54％の企業が役員報酬の基本方針を策定しておらず，これを策定している企業
でも，79％の企業は基本方針を開示していない。
 5） 深尾・森田（1997，65–66 頁）を参照。






































 13） 制御変数の選択には，Lambert et al.（1993），Core et al.（1999），Basu et 
al.（2007），そして久保（2003）を参照した。
 14） 日本の経営者報酬の水準と系列の関係を分析した先行研究として，Kato（1997）






 16） Basu et al.（2007）や Kato（1997）の実証結果では，役員報酬と ROAは正の関
係を有していた。しかし，Katoの実証結果では，両者の関係は統計的に有意に
ならなかった。
 17） 日本企業の役員報酬を実証分析した大森・星野（2003）や Basu et al.（2007）では，
役員報酬は売上高と有意な正の関係を有していた。




 19） 本稿の回帰分析では，分散拡大要因（Variance Inflation Factor: VIF）の値が低く，
多重共線性の問題は確認できなかった。
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 20） タワーズ・ペリン（Towers Perrin）が発表した「Managing global pay and 
benefits Worldwide Total Remuneration 2005-2006」（http://www.towersperrin.
com/tp/getwebcachedoc?webc=HRS/USA/2006/200601/WWTR.pdf, 2011 年 7 月



















  （http://www.doyukai.or.jp/policyproposals/articles/2003/040116a.html, 2011 年 7
月 19 日にアクセス）
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